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 : بحثلخص الم

توضيحاسة  الدر  تستهدف بين  الحالية،  المستثمرين    العلاقة  المالية وميول  القوائم  إصدار  إعادة 

المفاهيمي لمتغيرات الدراسة، ثم   الإطارنظري، يشمل تحديد    إطار، وذلك في  وعوائدها  سعار الأسهموأ

وات الفج  يدستهدف تحدفلسفي، ي  إطارلعلاقة، في  وتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة بهذه ا استعراض  

الأولي العلاقة بين إعادة  مجموعة  ال، تتناول  تينمجموع  إلىتقسيم تلك الدراسات  من خلال  البحثية، وذلك  

أن هناك    إلىسات،  وخلص الباحث من تحليل تلك الدرا .وعوائدها  أسعار الأسهموإصدار القوائم المالية  

الأ الدول  في  العلاقة  تلك  بتناول  كبيرًا  الأ ولاال  اهوأهم  ،جنبيةاهتمامًا  المتحدة  أن هناك يات  مريكية، كما 

محدوداً  ع الباحث    –دداً  علم  حدود  القوائم   –في  إصدار  إعادة  بين  العلاقة  تناولت  التي  الدراسات  من 

العرب  وأسعار الأسهم وعوائدها المالية   الدول  إليها    ية، كما أن هناكفي  التي توصلت  النتائج  اختلافًا في 

ل المجموعة الثانية من الدراسات السابقة العلاقة بين ناووتت   .ذا الموضوعت هاولنتسابقة التي  الدراسات ال

المستثمرين   الأسهموميول  للباحث،  وقد  ،  وعوائدها  أسعار  غالبية  اتضح  أن  من إلى  الثانية  المجموعة 

السا الأبقة،  الدراسات  سوق  في  التطبيق  مجال  وأن  الأجنبية،  الدول  في  تطبيقها  تم  المالقد    ةيوراق 

مازال ضعيفًامصرال ثم  ،ي  العلاق  ومن  هذه  اختبار  الملائم  من  سوق   اتيكون  على  لأوراق ا  بالتطبيق 

 المصري.  المالية

 الأسهم.عوائد م، سهالأ رأسعا، إعادة إصدار القوائم المالية ، ميول المستثمرين: الكلمات المفتاحية

Abstract : 

The main objective of this study is to investigate the relationship between the 

investor’s sentiment, the financial statement restatements and stock prices and 

returns through a theoretical framework, including defining the conceptual 

framework for the study variables, followed by a literature review and analyzes 

for prior studies related to the study topic, in a philosophical framework, aimed 

to identify the research gaps. The literature review divided studies into two 

groups, the first group deals with the relationship between financial statement 

restatements and stock prices and their returns. The analysis of these studies 

concluded that there is a great interest in studying this relationship in developed 

countries like the US, while there are less studies within the Arab countries, 

prior studies had resulted in mixed results on this relationship. On the other 

hand, the second group of prior studies on the relationship between investor 

sentiment, stock prices and their returns has been performed only in developed 

countries and that there is lack of studies on this relationship in the Egyptian 

context, and therefore there is a need for more research on this topic in the 

Egyptian capital market. 

Keywords: investor sentiment, financial restatement, stock prices and returns 
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 مشكلة: المقدمة وطبيعة ال -1

لمفاااهيمي لإعااداد وعاارض القااوائم الماليااة الهاادف ماان القااوائم الماليااة ذات الإطااار ا  لقد تناااول

تكااون  وهذه المعلومات قدالمُصدرة للتقارير،  الشركةتوفير معلومات مالية عن هو و اض العامةرغالأ

ر قاارارات بشااون تااوفيوالمحتملين والمقرضين والدائنين الآخرين في اتخاذ  تخدمين الحاليين  مفيدة للمس

الاحتفاااب بااودوات حقااوق الملكيااة وأدوات الشراء أو البياا ، أو    . وتشمل تلك القرارات:ةوالموارد للمنش

، 2020  ،الدين، ومنح أو تسوية القروض وغيرها ماان أاااكال الائتمااان رمعااايير المحاساابة المصاارية

 (.19ص

يعتمد  التيلمالية ير اتقارا من خلال النظرًا لأهمية المعلومات المالية التي تقوم الشركات بنشره

خاااذ القاارارات وماان أهمهاام المسااتثمرون، ونظاارًا لوجااود الأطراف الخارجيااة فااي اتعليها العديد من  

أسعار الأسهم رها تؤثر على  اركات تقوم بإعادة إصدار قوائمها المالية للعديد من الأسباب، والتي بدو

 .لآونة الأخيرةا في ل هذا الموضوع؛ لذلك فقد اهتم الباحثون بتناووعوائدها

لماليااة بالعديااد ماان الأزمااات والإخفاقااات منااذ أزمااة ساانة أسااواق الأوراق اقد مَرَّ تاريخ  هذا، و

لكبياارة تشااير إلااى م، وجمي  هااذه الأحاادا  ا2008م وحتى الأزمة المالية العالمية الأخيرة عام  1929

ماده ماان تعا  ناك مبرر يمكندون أن يكون هها  وعوائدمستويات عالية من التغيرات في أسعار الأسهم  

التغيرات. ولكن العلوم الماليااة تطااورت بشااكل كبياار خاالال العقااود   التقليدية لتفسير هذه  نماذج التمويل

ليساات ناجمااة فقاالأ عاان الأساساايات الأخيرة الماضية، وأدرك الكثياار ماان الباااحثين أن أسااعار الأسااهم 

عااات ا نشاهده اليااوم ماان فقاموول المستثمرين، نب كبير منها بميالعقلانية للمستثمرين، وإنما يرتبلأ جا

يشااهد علااى هااذه  وعوائاادها وراق الماليااة والتقلبااات المفرطااة فااي أسااعار الأسااهممالية فااي أسااواق الأ

بتحلياال عقليااة المشاااركين فااي وعوائاادها الأسااهم الحقيقة. وبناءً على ذلااك، يمكاان فهاام تقلبااات أسااعار  

ن ذلااك دراسااة أثاار سية المستثمرين ونتج عفندراسة اهتم ب  الحديث  التمويلم  السوق، وذلك يعني أن عل

لااذلك   ؛ى تغيرات عائاادات الأسااهم فااي السااوقالمستثمرين على أسعار الأسهم ومن ثم التوثير علميول  

سيًا فااي التغياارات التشاؤم عند المستثمرين، وقد تلعب دورًا أسافإن ميول المستثمرين ترتبلأ بالتفاؤل و

 (.93ص، 2016رعلى وآخرون، ا هدوعوائالأسهم  لمفهومة في أسعارغير ا

 ( أنه نظرًا لظهور الحالات75، ص2018أوضحت دراسة حشايشي رفقد  إضافة إلى ما سبق،  

القاارار الاسااتثماري هااو نتاااج بشااري ن لأ؛ تمويل التقليدية في تفسيرهاالتي عجزت نظريات ال  ،الشاذة

فساايرهم ك اعتمااد الباااحثون فااي تلذل  ؛تخذ القرارتي في حوزة مت اليحكمه السلوك الإنساني والمعلوما

لشاذة على مدخل حديث وهو الاعتماد على نظريات السلوك والإدراك النفسي، وهو مااا لهذه الحالات ا

إن نظرية التمويل السلوكي تصنف على أنها نظرية   يطلق عليه نظرية التمويل السلوكي. ويمكن القول

فهي علااى عكاار نظريااة بناء النظرية، وبذلك  ىلإ فسير الواق تنطلق من ت positive theoryإيجابية 

تنطلق ماان البناااء النظااري  Normative theoryءة السوق التي تصنف على أنها نظرية معيارية كفا

ة التمويل السلوكي على ملاحظة ما يحد  فااي سااوق رأ  ثم تحاول فرضه على الواق ، وتعتمد نظري

أن  De Bondt et al. (2008, p.2) د أوضااحقاا وها ونمااذجتها. ت ثم تحاول تفساايرلاالمال من اختلا

تبحااث  علااى حااينالنظرية المعياريااة تسااول كيااف يجااب أن يتصاارف صااانعو القاارار بشااكل منطقااي، 
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 .يجابية في كيفية اتخاذ القراراتالنظرية الإ

عار ساا أوقااوائم الماليااة  العلاقة بين إعااادة إصاادار العلى العرض السابق، يمكن القول بون    ءً ناوب

العديد ماان الباااحثين الأكاااديميين، ونااتج عاان   اهتمامالماضية    نواتالس  حازت في، قد  ائدهاوعالأسهم و

تلك  عدم اتفاق بينلا زال هناك  أنهذلك العديد من الدراسات التي تناولت تحديد طبيعة هذه العلاقة، إلا 

اتساااق، وتباااين  مإلى وجود عااد ك الدراساتلية لتما أسفرت عنه النتائج البحث  تحيث أاار  ؛الدراسات

 .ينهاوتعارض ب

الأسااهم   المسااتثمرين وأسااعارالعلاقااة بااين ميااول  التي تناولت  الدراسات السابقة  بأما فيما يتعلق  

سااوق   مختلفااة عاانمطبقااة فااي أسااواق ماليااة  أن معظاام هااذه الدراسااات  اتضح للباحااث  فقد  وعوائدها،  

ال، ات السااابقة فااي هااذا المجاا ساا ااول عاارض الدرفإن الباحث ساايح  مومن ثالأوراق المالية المصري،  

وتحليلها، للوقااوف علااى طبيعااة تلااك   ت إليها تلك الدراساتم النتائج التي توصلبهدف الوقوف على أه

إليها في البحو  المستقبلية في هااذا يمكن الاستناد    إن وجدت، والتي  ،العلاقة، وتحديد الفجوات البحثية

 المجال.

   :ليي ماللدراسة الحالية في ةيثالبح  تؤلاتساال تمثلتسبق، ما في ضوء 

اسااتنتاجها ماان تحلياال الدراسااات السااابقة فااي مجااال يمكاان   هل توجد اتجاهات بحثيااة جدياادة -

 ؟م وعوائدهاإعادة إصدار القوائم المالية وبين أسعار الأسهالعلاقة بين 

 ة فااي مجااالالدراسااات السااابق  هل توجد اتجاهات بحثية جديدة، يمكاان اسااتنتاجها ماان تحلياال -

 ؟عوائدهاين وبين أسعار الأسهم ولاقة بين ميول المستثمرعلا

 البحث: ف  اهدأ -1/1

  :الآتيةف اهدالأتحقيق  إلىيسعى الباحث من خلال هذه الدراسة، 

 . مستثمرين وإعادة إصدار القوائم الماليةل اللميوالمفاهيمي  الإطار التعرف على -1

 .وعوائدهاسهم لأاأسعار والمالية  إصدار القوائمدة إعا العلاقة بين  دراسة -2

 .أسعار الأسهم وعوائدهاالعلاقة بين ميول المستثمرين و دراسة -3

البحثية،  ل الدراسات السابقةتحلي -4 هم في تحديد الاتجاهات  بما يس وجدت،    إن، وتحديد الفجوات 

 قبلية.البحثية للدراسات المست

 البحث:  أهمية -1/2

الدراسات السابقة في مجال حفزت الباحث لاستعراض  حثية، التي  والدواف  الب  ،ة سالدرا  أهميةتتمثل  

بين   الأسهم  العلاقة  أسعار  وبين  المالية  القوائم  إصدار  الدراسات   استعراضوكذلك    ،وعوائدهاإعادة 

 : ما يوتيفي رين وبين أسعار الأسهم وعوائدهاميول المستثمالعلاقة بين  السابقة في مجال
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   :العلمية هميةالأ :أولاً 

المختلفة،    راءلآا  ضرع - العلاقالأكاديميونالباحثون    إليها  أاارالتي  النظرية    ات، حول طبيعة 

 .سابقة الذكر

توصلت  ع - التي  المتباينة  النتائج  السابقة،    إليهارض  الععلى    بناءً الدراسات  في  ،  مليالتطبيق 

 .اتمجال هذه العلاق

ية، وذلك من خلال تحديد لحو  المستقبمجالات الب  ديحدتتفيد الباحثين في    علمية  إسهاماتتقديم   -

في قيا    المستخدم  الأسلوب  أوبيئة التطبيق،    أونتائج الدراسات السابقة،    البحثية فيالفجوات  

 متغيرات الدراسة. 

 ية العملية: الأهم :ياً ثان

صاح عن  فالإكذلك  كات بالإفصاح عن تاريخ إعادة إصدار القوائم المالية وم الشراهتما  رةضرو -

إ القأسباب  إصدار  الماليةعادة  وذلوائم  لم،  لها  ك  الأسهم  توثير  من  ا  بوسعار  قوي  وارتباط 

 ها.وعوائد

دراسة   - المستثمرينضرورة  اتخاسلوكيات  على  بدورها  تؤثر  والتي  الاستثماريةالقرارذ  ،  ،  ت 

 سعار الأسهم وعوائدها.توثير على أومن ثم ال

 منهج البحث:  -1/3

لما   ااستقراء الدراسات السابقة ذات الصلة، وفقً ف البحث، في  اهدأ  يق لمستخدم في تحق يتمثل المنهج ا

الباح جهود  عنه  استعراض  ثأسفرت  بهدف  توصلت    أهم،  التي  وتحليلها،   إليهاالنتائج  الدراسات،  تلك 

العلاقةل طبيعة  على  المالية  بين    لوقوف  القوائم  إصدار  ط  ،وعوائدهاالأسهم    أسعاروإعادة  بيعة وكذلك 

 . انظريً  أسعار الأسهم وعوائدهاوثمرين ميول المست العلاقة بين

 ث حبالحدود  -1/4

للأدبيات في مجال العلاقة بين ميول نظرية التحليلية يل الوصفي والدراسة الالبحث على التحليقتصر 

 لميداني.ا اردون التطبيق والاختب هاية وأسعار الأسهم وعوائددار القوائم المالستثمرين وإعادة إصالم

 خطة البحث:  -1/5

إعادة إصدار القوائم المالية وبين أسعار الأسهم طبيعة العلاقة بين  تستهدف الدراسة الحالية توضيح  

لاقًا من أهمية وانط  ؛ئدهاوعوان أسعار الأسهم  يب و  العلاقة بين ميول المستثمرينوكذلك طبيعة    ،وعوائدها

 كما يلي:من البحث بقي ت  اماستكمال البحث وتحقيقًا لأهدافه، يمكن 

 . الإطار المفاهيمي لميول المستثمرين وإعادة إصدار القوائم المالية القسم الثاني: -

بالعلاقات بين ميول المستثمرين    استعراض وتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة  القسم الثالث: -

 سهم وعوائدها.دة إصدار القوائم المالية وأسعار الأوإعا
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 .المستقبلية ومجالات البحث خلاصة والنتائجلا :القسم الرابع -

 :دار القوائم الماليةوإعادة إصيول المستثمرين المفاهيمي لم الإطار -2

الب الجزء من  في هذا  الباحث  الأساسيةب  ثحيهتم  المفاهيم  الأد في  التي وردت    توضيح  ب دراسات 

البحثية،  المحاسبي، المشكلة  وطبيعة  البحث  موضوع  م   يتوافق  البحثية    اتالاتجاهتحليل    مث  وبما 

  كما يلي: لموضوع البحث

 : ر الأسهم وعوائدهااعإعادة إصدار القوائم المالية وعلاقتها بأس 2/1

أسباب والمالية،    ، مفهوم إعادة إصدار القوائمالآتيةث في هذا الجزء من الدراسة النقاط  الباح  يتناول

 .مالية وأسعار الأسهم وعوائدهاالم صدار القوائإ  ةدالعلاقة بين إعاو ،إعادة إصدار القوائم المالية

 :مفهوم إعادة إصدار القوائم المالية 2/1/1

ي تم إصداره عن طريق مجلر والذ  -  2001( الصادر سنة  8يار المحاسبة الدولي رقم رعم عرف  ي

  والمُعدل في  –  International Accounting Standard Board (IASB)ة  معايير المحاسبة الدولي

، إعادة إصدار القوائم المالية بوثر رجعي بونه: تصحيح الاعتراف والقيا  2018نة  ي سثم ف  2003  نةس

الفترة السابقة لم يحد  قلأ. في حين يعُرف    ئم المالية، كما لو أن خطوفصاح عن مبالغ عناصر القوالإوا

جلر اره عن طريق مصدإ   والذي تم  -  2005( الصادر سنة  154المحاسبة المالية الأمريكي رقم رمعيار  

ال المالية  معايير   APB  البديلًا    Financial Accounting Standard Board (FASB)محاسبة 

Opinion No. 20 and FASB Statement No.3  -   عملية بونه:  المالية  القوائم  إصدار  إعادة 

تعريف  . على حين تم  يةلاوائم المائم المالية الصادرة سابقًا؛ لتعكر تصحيح خطو في تلك القمراجعة القو

لمعيار المحاسبة   ةموالذي يعتبر ترج  -(  5لعرض بوثر رجعي في معيار المحاسبة المصري رقم رإعادة ا

ر رالدولي  سنة    -(  8قم  سنة    2006الصادر  في  وال   2015والمُعدل  الاعتراف  تصحيح  أنه  قيا   على 

 د  أبداً.السابقة لم يحة رتلو كان خطو الف والإفصاح عن قيم عناصر القوائم المالية، كما

ويعُرف   المالي  Bhuiyan & Ahmad (2022, p.430)هذا،  القوائم  إصدار  أنها   ةإعادة  على 

، والتي تق   غير المتعمدة في واحد أو أكثر من القوائم الماليةيح المخالفات المتعمدة أو عملية تحديد وتصح

لتضليل مستخدمي عمد بالأرباح  التلاعب المت  ببسبائم المالية أو  إما بسبب أخطاء في تجمي  وإعداد القو

ئم المالية بين الباحثين؛  ى تعريف إعادة إصدار القوالعهذا، ويرى الباحث أن هناك اتفاقًا  .  القوائم المالية

هي   المالية  القوائم  إصدار  إعادة  فإن  نتيجة    بمثابةلذلك  أخرى،  مرة  المالية  القوائم  نشر  إعادة  عملية 

الأخطاء المالي  ف  اكتشاف  نشرالقوائم  السابق  السابقةية  الفترات  و/أو  الفترة  في  الأخطاء   ها  تعديل  بعد 

 بية المختصة بذلك. يتناسب م  المعايير المحاس  االمُكتشفة، بم

 :أسباب إعادة إصدار القوائم المالية 2/1/2

القوائم الما  وعة من دراساتلقد أوضحت مجم تختلف ة  يلالأدب المحاسبي أن أسباب إعادة إصدار 

  ؛2017ي،  لرهلا  الآتيةأو أكثر من الأسباب    الك فإن هذه الأسباب قد تكون واحدً إلى أخري، لذ  من اركة
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وآخرون   ,.Robbani and Bhuyan, 2010; Mao, 2018; Robbani et al;    2021،  على 

2005 : 

 .تراف بالإيرادات/الأرباح صعوداً أو هبوطًاتتعلق بالاعوجود أخطاء  -

 .الربحيةوإدارة  وهريةلجا التحريفات -

 .غموض المعايير المحاسبية -

 . تقرير المراج  وعدم التزام الشركة بالقوانين -

 . تالية لبعض البياناالمافتقاد التقارير والقوائم  -

 . عمليات الاندماج والاستحواذ -

أهم أن  الباحث  ويرى  الشر  هذا،  تجعل  التي  بإالأسباب  تقوم  ه كات  المالية  القوائم  إصدار   ي عادة 

وهو ترجمة –(  7ايير المحاسبية، فقد ذكر معيار المحاسبة المصري رقم رددت في المعسباب التي حُ الأ

الدولي رقم ر المحاسبة  أن تعُدل   2015وَالْمُعَدَّل سنة    2006الصادر سنة    -(  10لمعيار  المنشوة  "على 

لمالية"، ل القوائم اي تستوجب تعديلتاوحدا  التالية للفترة المالية  المدرجة بالقوائم المالية لتعكر الأالقيم  

وقد أوضح المعيار أن هناك أمثلة للأحدا  التي تق  بعد الفترة المالية، والتي تستوجب أن تعُدل المنشوة  

لك، فإن إعادة إصدار القوائم ذل .1قد أدُرجت القيم المدرجة بالقوائم المالية، أو أن تدرج بها عناصر لم تكن

اوج  امإالمالية يكون بسبب   الأخطاء  أوود  أ  لمحاسبية،  أو  الحسابية،  المعايير تطبيق    فيخطاء  الأخطاء 

 .ةالمحاسبي

 : أسعار الأسهم وعوائدهاالعلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية و 2/1/3

لير   ،أن إعادة إصدار القوائم المالية تؤثر سلبًا  Gleason et al. (2008, p.99أوضحت دراسة ر

ثروة   على  الشر  ناهميمسلا فقلأ  التفي  بإعاكات  تقوم  المالية؛ي  القوائم  إصدار  إلى    دة  أيضًا  تؤدى  وإنما 

القوائم  إصدار  بإعادة  تقم  لم  والتي  الصناعة  نفر  في  المماثلة  الشركات  بين  الأسهم  أسعار  انخفاض 

المس لأن  وذلك  الالمالية؛  لكل  المالية  القوائم  جودة  بشون  توقعاتهم  بتغيير  يقومون  ككا رشتثمرين    ا مت، 

 لية لهذه الشركات.بالمستقلأرباح والتدفقات النقدية توقعاتهم ل بتخفيض يقومون

نفسه،   السياق  ر فوفي  تناول  إصدار   Files et al. (2014, p.93قد  بإعادة  الشركات  قيام  توثير 

  ة ماليال  ملقوائمرة على رد فعل السوق، وتوصلت الدراسة إلى أن إعادة إصدار االقوائم المالية أكثر من  

التي تقوم المرة الأولى من حيث توثي  أقل حدة من  ية تكونالمتتال رها على أسعار الأسهم، وأن الشركات 

لداخلية،  بإعادة إصدار قوائمها المالية أكثر من مرة يكون ذلك نتيجة للأسباب الآتية: ضعف نظام الرقابة ا 

الكبير المراجعة  مكاتب  ضمن  لير  للشركة  الخارجي  ج  ،(BIG 4ر  ةوالمراج   النوعدم  ظام ودة 

 ي لديها.المحاسب

( أن هناك وجهات نظر مختلفة من 98، ص2019وفي سياق آخر، أوضحت دراسة كريم الدين ر

قيام   يؤدي  قد  ناحية،  فمن  المالية،  القوائم  إصدار  إعادة  تجاه  المستثمرين  إصدار  قبل  بإعادة  الشركات 

 
 . "الأحدا  التي تق  بعد الفترة المالية" (7قم رمعيار المحاسبة المصري ر ىإلالرجوع لمزيد من المعلومات  1
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في نزاهة الإدارة، ومن   ية والتشكيك م المالالقوائ  ةيصداقم  يفالقوائم المالية إلى تخفيض ثقة المستثمرين  

لجودة نا تحسينًا  يعُتبر  المالية  القوائم  إصدار  بإعادة  الشركات  قيام  أنّ  المستثمرون  يرى  قد  أخرى  حية 

المالية، وهو ما يعُبر عن حرص الإ المعلومات  التقارير  دارة على تصحيح الأخطاء والعمل على توفير 

أن إعادة إصدار القوائم المالية لا تمثل    Mun (2022, p.23)  ت دراسةقد أوضحو  مين.خدتسالدقيقة للم

لمعيار   تفسير  سوء  أو  صريح  خطو  عن  التعديلات  بعض  تنتج  قد  حيث  الحالات؛  كل  في  سيئة  أخبارًا 

 ءة أو الاحتيال. محاسبي، ولير بسبب عدم الكفا

ة لا وائم الماليدار القعادة إصإ  أن  Callen et al. (2006, pp.58-59وقد أوضحت دراسة رهذا،  

لبي على أسعار الأسهم في جمي  الأحوال، وأن ذلك يتوقف على ثلاثة عوامل مهمة  تؤدي إلى التوثير الس

ا التدفقات  تقديرات  على  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  توثير  الأنظمة وهي:  مصداقية  المستقبلية،  لنقدية 

ن إعادة  هناك علاقة غير معنوية بي  راسة إلى أنصلت الد وقد تو  .ةدارللإ  يالمحاسبية، والسلوك الانتهاز

الأسهم   السلبي لأسعار  التوثير  الدراسة  وتفسر  الأسهم(،  رأسعار  السوق  فعل  ورد  المالية  القوائم  إصدار 

المالي الماليةتجاه إعادة إصدار القوائم    لى إ  ة إلى أن ذلك يحد  عندما تؤدي عملية إعادة إصدار القوائم 

ة، ضعف الأنظمة المحاسبية، وكذلك عند وجود لتدفقات النقدية المستقبليالمتوقعة ل  تقديراتض في الافانخ

 سلوك انتهازي من قبل الإدارة لتحقيق مصالح اخصية.

للبهذا،   المختلفة  الآراء  عرض  بعد  للباحث  القوويتضح  إصدار  إعادة  بتوثير  يتعلق  فيما  ائم احثين 

النظري  ف  ااختلافً   أن هناكائدها،  وعوهم  سلأاأسعار    المالية على التوثير،  وجهات  فمن ناحية،   حول هذا 

عار الأسهم وعوائدها، سلبي لإعادة إصدار القوائم المالية على أستوثير  إلى وجود  وصلت  هناك دراسات ت

الماليةلدراسات إلى وجود توثير إيجابي  عض الت بصة أخرى، توومن ناحي القوائم    لىع  لإعادة إصدار 

لإعادة إصدار  توثير  م وجود  . وفي سياق آخر، توصلت بعض الدراسات إلى عدوعوائدها  عار الأسهمأس

المزيد من البحث والدراسة في طبيعة    جراء إلابد من  ولذلك    .عار الأسهم وعوائدهاالقوائم المالية على أس

 .أسعار الأسهم وعوائدهاوإعادة إصدار القوائم المالية قة بين العلا

 

 : الأسهم وعوائدها وعلاقته بأسعار ميول المستثمرين 2/2

 .أسعار الأسهم وعوائدهاوبين  هالعلاقة بينو المستثمرين،م ميول هومف، يتناول الباحث في هذا الجزء

 :مفهوم ميول المستثمرين 2/2/1

 من   ألذلك فهو جزأ لا يتجز  ؛ى قرارات المستثمرينوكي يؤثر بشكل كبير عللقد أصبح التمويل السل

ال ع  قرارعملية صن   يجب  لذلك  فه   ىلالاستثماري،  العواطالمستثمرين  أن  قم  والميول  إلف  تؤدي   ىد 

ن ذلك يؤدى إلى تحسين فعالية القرار لأ ؛من الأفضل تجنبهم عند اتخاذ القرارف ومن ثم ،سلوك غير رايد

ا من  يب جدً قت قرسهم في ولأا  قيامهم ببي   :مستثمرونماري، ومن الأخطاء الشائعة التي يرتكبها الالاستث

الخسائر، وأيضًا اراء أسهم    ب بها لفترة طويلة لمواجهةك احتجاز الأرباح والاحتفالذتاريخ الشراء، وك

ر الحقيقية  قيمتها  تعكر  لا  فيها  مبالغ  أوضح  وقد    (.Mouna and Anis, 2014, p.25بوسعار 

Shleifer and Vishny (1997, p.38-39)   قرار بي  أو اراء   راادين يتخذونال  رأن المستثمرين غي
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بن واءً ا الأسهم  المتفائلة  ميولهم  على  مثل   ،لمتشائمة  المنطقية  والمعتقدات  المعلومات  على  بناءً  ولير 

 المستثمرين الراادين.

 ,Baker and Wurgler, 2007  ؛ 98، ص 2016،على وآخرونر  ت كل من دراسة أااروقد هذا، 

pp.129-131 (اده عن التدفقات النقدية والمخاطر الاستثمارية تقاعي عبارة عن ه رمأن ميول المستث إلى

و الحقائق  تبررها  لا  التي  الاالمستقبلية  في  يمتلكها  التي  الحالمعلومات  ضد    ؛ يلوقت  الرهان  فإن  لذلك 

يات المستثمرين غير العادية إلى  خاطر، لذلك تؤدي فترة معنو ملعاطفيين مكلف ومحفوف بالا  المستثمرين

ا وهذا ما قد يجبر المستثمرين العقلانيين إلى التوقف عن  ن فهمهستويات لا يمكالأسهم إلى م  ارعسدف  أ

عوائد مستقبلية   اهعندما تكون ميول المستثمرين عالية، فإن الأسهم المضاربة يكون ل  ومن ثمالاستثمار.  

الخاطئة نظر التسعير    هةجوالسندات، وهذه النتيجة هي توكيد قوي لمتوسلأ من الأسهم الشبيهة بلأقل في ا

 .لميولوعة باالمدف

ه المستثمر  عن   وميول  عبارة  أحدهما  التوقعات:  أو  التنبؤات  من  نوعين  بين  الفرق  عن  عبارة 

المعلومات ذات التي تستخدم  الذاتية  إلى معلوماا  التوقعات  النوع   تلصلة بالإضافة  أما  أخرى خارجية، 

أوفلآخر  ا الموضوعية  التوقعات  عن  الرا  عبارة  ويكون  رايدً ايدة،  لديه    المستثمر  يتساوى  عندما 

التوقعان، لذلك عندما يتخذ المستثمر القرار بناءً على توقعاته الفردية فإن ذلك يؤثر على أسعار الأسهم 

 (. Brown and Cliff, 2004, p.2-3ر

البا ويري  وأحث  هذا،  معتقدات  عبارة  المستثمر  ميول  تعتمأن  لا  والتي  المستثمر  كل   في  دراء 

ذ القرار الاستثماري، فقد يتوثر المستثمر  ند قيامه باتخاالشركات عمات المتاحة عن  لى المعلوالحالات ع

السياسية   ور  الاقتصاديةأو    ،(الثوراتربالأحدا   الصحية    (،العملة  تعويمالتضخم  عند   (وباء كرونا رأو 

 هذه القرارات. ب مهالأس ري، لذلك فقد تتوثر أسعار وعوائد ه القرار الاستثمااتخاذ

 : رين وأسعار الأسهم وعوائدهاين ميول المستثمالعلاقة ب 2/2/2

القول   ويمكن  خوفً   إنهذا،  أمامهم  المتاحة  الفرص  استغلال  نحو  المستثمرين  بعض  من   ااندفاع 

و المستقبل،  في  تكرارها  وعدم  لانتهازها    اتيحتكلما  ضياعها  استعداد  على  تجدهم  جديدة  فرصة  لهم 

الأل ل عوالحصو اللازومى  فيهامة للاستال  الفرص  ثمار  النظر عن نوعية  أمامهم ومدى   بغض  المتاحة 

يؤدي هذا التحيّز إلى الإسراع في إسراف الأموال وتضيي  فرص أفضل في المستقبل    ومن ثمجدواها،  

 (. 21، ص 2017سيئة ربن سانية وآخرون، وكذلك اتخاذ قرارات مالية 

ال ة من الموضوعات المهمة لدراس المالية    الأوراق  وائد سوقعو  مرينثمستتعتبر العلاقة بين ميول 

التمويل السلوكي. ويعتقد التمويل السلوكي أنه نظرًا للسلوك غير المتوق  للمستثمرين وقيود المراجحة في  

للمرا يمكن  ولا  المالية،  الأوراق  السهم سوق  وسعر  الحقيقية  السهم  قيمة  بين  الانحراف  تصحيح  جحة 

سهم وعائده من خلال المخاطر ر. لذلك، يتم تحديد سعر العلى الفو  الراادينرين غير  مثتالمس  عن  الناجم

 .(He et al., 2020, p.1) الأساسية وسوء التسعير الناجم عن الميول غير المنطقية للمستثمر 

دراسة     نفسية   Mouna and Anis (2014, p.28) توصلت  عوامل  هناك  أن  الثقة  -إلى  مثل 

عمليو  نتكم  -رطةالمف الراء  لدى  ة صن   التقرار  البورصة  في  هذه المستثمرين  تؤثر  هنا  ومن  ونسية، 
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إن ميول المستثمرين يؤثر    .العوامل على المستثمرين في اتخاذ قرارتهم ومن ثم تؤثر على عوائد الأسهم

السوق   التوثير على عائدات الأسهم، حيث إنعلى رد فعل  المستثمرين  من خلال  د  ق  هماؤمشت  وأ  تفاؤل 

تثمرين فإنه يدف  أسعار الأسهم إلى الارتفاع عن هم، بالنظر إلى تفاؤل المسسعير الأس لى سوء تيؤدي إ

عن  الانخفاض  إلى  الأسهم  أسعار  يدف   المستثمرين  تشاؤم  فإن  ذلك،  من  العكر  على  الحقيقية،    قيمتها 

  .(Brown & Cliff, 2004, p.23) قيمتها الحقيقية

لأصول، وتقودنا نما تؤثر على أسعار جمي  الأسهم، وإأسعار ا فقلأ على ريلرين مستثتؤثر ميول الم

إلى معرفة الفرق بين ما يخبرنا به التمويل السلوكي والتمويل الكلاسيكي عن العلاقة بين المخاطر والعائد 

 لعالف  دي ريرى الباحث أن المبالغة في رد الفعل أو البلأء ف. هذا، و(De Bondt et al., 2008, p.6ر

إلى فج  يؤدى  أسحدو   بين  الحقيقوة  وقيمتها  الأسهم  إلى    ؛يةعار  يؤدى  الفعل  رد  في  المبالغة  إن  حيث 

 ارتفاع الأسعار إلى مستوى أعلى من المستوى الحقيقي تجاه المعلومات الجيدة، وعلى العكر تمامًا يؤدى

المعلومات   الحقيقي تجاه  أقل من  إلى مستوى  انخفاض الأسعار  ف  امأئة.  يالسإلى  الف البلأء  عل فهو  ي رد 

 ر والمعلومات الجديدة في السوق تكون استجابة بطيئة. ني استجابة الأسعار للأخبايع

راض وتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة بالعلاقات بين ميول المستثمرين استع  -3

 :ار القوائم المالية وأسعار الأسهم وعوائدها.وإعادة إصد

متغ  لأهمية  واهالد  تيرانظرًا  اتماراسة  و م  بتناولها  البحث،    اتحقيقً لباحثين  هذا  قسم فقد  لأهداف 

 :الآتيالنحو على  نمجموعتيإلى الباحث الدارسات السابقة 

الأولى:  جموالم:  3/1 اعة  إصدار  إعادة  بين  العلاقة  تناولت  التي  المالية  الدراسات  لقوائم 

 : هاوأسعار الأسهم وعوائد

توثير إعادة إصدار القوائم المالية    اسة إلى تناولهدفت هذه الدر  Callen et al. (2006) دراسة -

ولتحقيق    .الأسهم  ياسات المحاسبية على أسعارسلبسبب الأخطاء المحاسبية، وكذلك التغيير في ا

 NASDAQ, and ريكية المقيدة ببورصاتهدف الدراسة اعتمدت الدراسة على الشركات الأم

NYSE بإعادة إصد  التي اقامت  لالمال  قوائملار  العينة  ها،  ية  بلغ حجم  ناتجة   695وقد  مشاهدة 

المحاس الأخطاء  بسبب  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  ويبعن  إ  165ة،  عن  ناتجة  عادة  مشاهدة 

المالي القوائم  المحاسبيإصدار  السياسات  في  التغيير  بسبب  الفترة  ة  خلال  ،  2001:  1986ة 

ا مدتواعتمدت  حد   دراسة  على  يلدراسة  قبلوها  ع  م  إص الإعلان  إعادة  المالية  ن  القوائم  دار 

الا تحليل  أسلوب  على  الدراسة  اعتمدت  وقد  الخطي  وبعده.  هذه وق  .ددعتالمنحدار  توصلت  د 

الماليأن    إلى  الدراسة القوائم  إصدار  إعادة  بين  معنوية  غير  علاقة  الأخطاء هناك  بسبب  ة، 

الأسهموالمحاسبية   غوكذلك    .أسعار  علاقة  مهناك  إعادة  بينوية  عير  الن  المالية،  إصدار  قوائم 

 .أسعار الأسهموبسبب التغيير في السياسات المحاسبية 

مختلفة   Zhu and Hu (2010) دراسةوجاءت   - السبنتيجة  الدراسة  حيث  عن  دفت هابقة، 

ولتحقيق هدف الدراسة    ؛همصدار القوائم المالية على أسعار الأسالدراسة إلى تناول توثير إعادة إ 

الدداعتم عت  على  من  راسة  مكونة  بورصات  88ينة  في  مدرجة  صينية   Shanghai اركة 
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(SSE) and Shenzhen (SZSE)   الفترة الدراسة2008:  2006خلال  واعتمدت  على    ، 

خمسة   مدتها  حد   ادراسة  إصدار  إعادة  عن  الإعلان  قبل  وقد  أيام،  وبعده.  المالية  لقوائم 

  أن   ا، وقد توصلت هذه الدراسة إلىذه  .المتعددلخطي  ادار  الدراسة أسلوب تحليل الانحاستخدمت  

المالية وأسعار الأ  هناك علاقة سلبية معنوية ذات دلالة إحصائية بين إعادة إصدار  سهم؛  القوائم 

 المالية.  م سلبًا بعملية إعادة إصدار القوائمحيث تتوثر أسعار الأسه

 Callen et al. (2006)ة  جاءت بنتيجة مماثلة لدراس  Wang and Wu (2011)دراسة   -

هناك علاقة غير معنوية بين إعادة إصدار القوائم المالية ورد فعل السوق حيث توصلت إلى أن  

ال  ب ببس المعلومات  جودة  الدراسة  محاسبيةانخفاض  هدف  كان  وقد  إصدار  .  إعادة  توثير  تناول 

الم  القوائم المعلومات  فعل  المالية علي جودة  وانعكاسها على رد  ولتحقيق هدف   .قالسوحاسبية 

 (SSE)الدراسة على عينة مكونة من الشركات الصينية المدرجة في بورصات    لدراسة اعتمدتا

and (SZSE)    الفترة إصدار، وق2005:  1999خلال  إعادة  عدد مرات  بلغ  المالية    د  القوائم 

الشركات   واعتمدت    1092لهذه  السابقة،  الفترة  خلال  مدتمرة  حد   دراسة  على  ها الدراسة 

وبعد    بوعينسأ عنقبل  المالية.  الإعلان  القوائم  إصدار  أسلوب    إعادة  الدراسة  استخدمت  وقد 

 دد.عتتحليل الانحدار الخطي الم

أسعار   Gondhalekar et al. (2012) دراسةفإن  ،  جانبها  نوم - فعل  رد  تناول  إلى  هدفت 

ق  حقيولت  .ماليةئم الاالقوند الإعلان عن إعادة إصدار  م في الأجل القصير والأجل الطويل عالأسه

 اركة أمريكية مقيدة في بورصات  437هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

NASDAQ, and NYSE, Amex بيان قاومتاحة  على  بياناتاتها   CRSP and عدة 

CompStat databases الفتر إصدار  2005:  2002ة  خلال  إعادة  مرات  عدد  بلغ  حيث  ؛ 

المالية   الفت  مرة  553ات  الشرك  لهذهالقوائم  دراسة  خلال  على  الدراسة  واعتمدت  السابقة،  رة 

 ، ثلاثةالقوائم الماليةد الإعلان عن إعادة إصدار  عبيوم قبل و  :كالآتيلحد  خلال فترات متباينة  ا

قبل وبعد الإعلان عن إعادة إصدار    المالية، عامالقوائم  أيام قبل وبعد الإعلان عن إعادة إصدار  

لدراسة أسلوب تحليل الانحدار الخطي المتعدد. وتوصلت هذه  استخدمت اهذا، وقد  .اليةمم الالقوائ

لأسهم، وذلك  القوائم المالية وأسعار ا  ية معنوية بين إعادة إصداربلهناك علاقة س  أن  الدراسة إلى

  رإصداسهم سلبًا بعملية إعادة  الأجل الطويل، ومن ثم تتوثر أسعار الأفي كل من الأجل القصير و

 ة. ائم الماليالقو

السياق - نتائج  ،  نفسه  في  السابقةO’Kane (2014)دراسة  اتفقت  الدراسة  م   أاارت حيث    ؛، 

القوائم  ى  لإنتائجها   إصدار  إعادة  سلبي  أن  توثير  لها  الأوراق المالية  بسوق  الأسهم  أسعار  على 

بر  لمالية لأكائم اوالق  مشاهدة لإعادة إصدار  100اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  و،  المالية

والتي قامت بإعادة إصدار القوائم   - CRSP بالاعتماد على قاعدة بيانات  -الأمريكية    الشركات

الأولملا الفترتين:  خلال  عن  2007:  2005ى  الية  عبارة  قانون  50،  صدور  بعد   مشاهدة 

Sarbanes Oxley  مشاهدة بعد صدور قانون  50، عبارة عن  2013:  2011، الثانية Dodd 

Frankاعتمد وقد  الدراسة ع،  كالآتيت  متباينة  فترات  الحد  خلال  دراسة  وبعد    :لى  قبل  يوم 
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ا  إصدار  إعادة  عن  الماليةقلالإعلان  و،  وائم  قبل  الإعلانيومان  القوائم   بعد  إصدار  إعادة  عن 

 المالية. 

القوائم  ،  (2017)  هلاليدراسة  ستهدفت  في سياق متصل، او - ية لالماالتحقق الاختباري من أثر 

الأسهم، ومصادر التمويل، وتغيير مراقب الحسابات للشركات المقيدة ر  كل من أسعامعدلة على  ال

المصرية اعتمد  .بالبورصة  الدراسة  هدف  تمثلت  ولتحقيق  عينة  على  الدراسة  عدد  ت    27في 

المصر بالبورصة  مقيدة  ااركة  الاقتصادية  القطاعات  بين  وموزعة  قيامها ية  بشرط  لمختلفة 

قبإصد موار  معدلةائم  الفت  الية  إصدار  2016:  2009رة  خلال  إعادة  مرات  عدد  بلغ  حيث   ،

لهذه المالية  اعلاخمرة    68الشركات    القوائم  وقد  السابقة.  الفترة  دراسة  ل  على  الدراسة  تمدت 

كالآتيال متباينة  فترات  خلال  المالية  قبلوم  ي  :حد   القوائم  إصدار  إعادة  عن  الإعلان  ،  وبعد 

عشرة أيام قبل وبعد الإعلان عن  ،  ر القوائم المالية إعادة إصدالإعلان عن  بعد اوقبل  خمسة أيام  

المالية القوائم  إصدار  الإعلا  ةسخم،  إعادة  وبعد  قبل  يومًا  القوائمعشر  إصدار  إعادة  عن   ن 

ثلاثون يومًا قبل وبعد  ،  م الماليةلان عن إعادة إصدار القوائعشرون يومًا قبل وبعد الإع،  المالية

الماليةر اإعادة إصدان عن  لإعلاا الدراسة    .لقوائم  -Paired Samples Tهذا، وقد استخدمت 

Test  بين الفرق  معنوية  إعاد  لاختبار  وبعد  قبل  الأسهم  وأسعار  المالية،  القوائم  إصدار  قد  ة 

إلى الدراسة  توثي  توصلت هذه  أسهم اركات  ر سلبي لإوجود  أسعار  المعدلة على  القوائم  صدار 

 اركات العينة. المالية يترتب عليه انخفاض أسعار أسهم  ار القوائمإعادة إصد م فإنثومن العينة، 

إلى   ( 2018)  بلالدراسة    صلتو تفقد  عن الدراسة السابقة،    ةفي سياق مختلف من حيث النتيجو -

فقد هدفت الدراسة إلى: ،  ار الأسهمالقوائم المالية على أسع  توثير لعملية إعادة إصدارعدم وجود  

ولتحقيق   على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري.ائم المالية  ر تعديل القووثيتل  اوتن

ولى مكونة جموعتين وهما: المجموعة الأسة على تقسيم العينة إلى مار هدف الدراسة اعتمدت الد

عن  33من   عبارة  وهي  ا  اركة،  القوائم  بتعديل  قامت  التي  المجموعة  الشركات  لديها،  لمالية 

لديها،  اركة وهي عب  33نة من  ة مكويلثانا المالية  القوائم  تقم بتعديل  لم  التي  الشركات  ارة عن 

الفترة  وذلك خلا الدراسة على د2017:  2012ل  ينة  راسة الحد  خلال فترات متبا، واعتمدت 

ع  :كالآتي الإعلان  وبعد  قبل  القوائم  يوم  إصدار  إعادة  عن   3ة،المالين  الإعلان  وبعد  قبل  أيام 

أيام قبل  7،  أيام قبل وبعد الإعلان عن إعادة إصدار القوائم المالية5،  القوائم الماليةإعادة إصدار  

إع عن  الإعلان  الماليةداوبعد  القوائم  إصدار  إصدار  10،  ة  إعادة  عن  الإعلان  وبعد  قبل  أيام 

ختبار معنوية الفرق بين أسعار الأسهم  لا  T-Testاعتمدت الدراسة على    هذا، وقد  .القوائم المالية

   قبل وبعد إعادة إصدار القوائم المالية لعينتي الدراسة

توثير إعادة عرض معلوما   (2019)   كريم الدين  دراسة  واستهدفت - القوائم اتناول  لمالية على ت 

اركة مدرجة    15ة على عينة مكونة من  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراس  أسعار الأسهم.

مؤاربب ضمن  المصرية  المالية  الأوراق  بإعادة   EGX 30 ورصة  الشركات  هذه  قامت  وقد 

المالية لديها   القوائم  الفترة    25عرض  الدراسة على    .2017  : 2012مرة خلال  هذا، واعتمدت 

المتعدد. وقد تأسلوب ا القياسية وأسلوب تحليل الانحدار الخطي  الدراسة إلى  لأرقام  وصلت هذه 
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س هناك    أن إعاعلاقة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  معنوية  وأسعار لبية  المالية  القوائم  عرض  دة 

 قوائم المالية. الأسهم، حيث تتوثر أسعار الأسهم سلبًا بعملية إعادة عرض ال

دراسةاأيضً  - استهدفت   ،  Romanus (2019)    على المالية  القوائم  إصدار  إعادة  توثير  تناول 

سة على  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدرا سوق.دة الأرباح وانعكا  ذلك على رد فعل الجو

ية خلال مشاهدة للشركات الأمريكية التي قامت بإعادة إصدار القوائم المال  719عينة مكونة من  

ع2004:  1997الفترة   الحصول  وتم  من،  الشركات  هذه  بيانات   Government لى 

Accountability Office (GAO) database and the Lexis-Nexis News 

Library  .و الدراسةقد  هذا،  الدراسة    استخدمت  توصلت  وقد  المتعدد،  الانحدار  تحليل  أسلوب 

سلبيًا على رد دي إلى انخفاض جودة الأرباح وهو ما يؤثر  أن إعادة إصدار القوائم المالية يؤ  إلى

 .فعل السوق

لقوائم المالية  تناول توثير إعادة إصدار ا  Xu and Kong (2019)، استهدفت دراسة  من جانبها -

اركة   376قيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  ولتح  على رد فعل السوق.

القو إصدار  بإعادة  قامت  الفترة  صينية  خلال  المالية  وتم2017:  2007ائم  على    ،  الحصول 

 China Stock Market & Accounting Research Database منبيانات هذه الشركات  

(CSMAR)و مدتها،  حد   دراسة  على  الدراسة  اعتمدت  إعادة    قد  عن  الإعلان  قبل  يومان، 

إص إعادة  عن  الإعلان  بعد  أيام  وخمسة  المالية،  القوائم  الماليةإصدار  القوائم  و  .دار  قد  هذا، 

ا إلى استخدمت  الدراسة  توصلت  وقد  المتعدد،  الانحدار  تحليل  أسلوب  علاقة   لدراسة  هناك  أن 

نخفض أسعار الأسهم بشكل كبير  القوائم المالية ورد فعل السوق، حيث ت  سلبية بين إعادة إصدار

 أيام بعد الإعلان.  5فاض ل عند الإعلان عن إعادة إصدار القوائم المالية وتستمر في الانخ

ار القوائم  تناول توثير إعادة إصد  (Qasem et al., 2020)دراسة  ، استهدفت  وفي سياق متصل -

  246لى عينة مكونة من  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة ع  المالية على أسعار الأسهم.

 Capital Market Development Fund اركة مدرجة ببورصة الأوراق المالية في ماليزيا

(CMDF)مرة خلال الفترة   651ت بإعادة إصدار القوائم المالية لديها  ، وقد قامت هذه الشركا

دراسة2013:  2008 على  الدراسة  واعتمدت  وتوصي  ،  المالية  للتقارير  المحتوى  ات  تحليل 

الماليزية الشركات  لأسهم  الماليين  الخطى  .المحللين  الانحدار  أسلوب  استخدام  تم  وقد    هذا، 

إلى الدراسة  هذه  وقد توصلت  القوائم أن    المتعدد.  إعادة عرض  بين  معنوية  سلبية  هناك علاقة 

ى أن محللي جانب البي  للأسهم يصدرون  يات محللي جانب البي  للأسهم، مما يعنالمالية وتوص

 وصيات بون أسهم الشركات التي تقوم بإعادة إصدار القوائم المالية تكون أقل ملاءمة.ت

سوق تجاه سرعة تعديل إعلانات إعادة تناول رد فعل ال  Mun (2022)ستهدفت دراسة  ، اكذلك -

ال المالية  القوائم  ا  .متكررةإصدار  اعتمدت  الدراسة  لدراسة على عينة مكونة من  ولتحقيق هدف 

 CRSP and Compustat وقاعدة بيانات  (GAO) يكية متاحة بياناتها علىاركة أمر  334

databases القوائم المالية لهذه    حيث بلغ عدد مرات إعادة إصدار  ؛2005:  1997الفترة    خلال

الخطى المتعدد. هذا، وقد تم استخدام أسلوب الانحدار    .مرة خلال الفترة السابقة  757الشركات  
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أن هناك علاقة سلبية معنوية بين إعادة إصدار القوائم المالية ورد    إلىوقد توصلت هذه الدراسة  

 فعل السوق.

 : الدراسات السابقةمن  الأولى على المجموعة التعليق 

العلاقة تناولت  التي  السابقة  الدراسات  بعد عرض  للباحث  المالية   يتضح  القوائم  إصدار  إعادة  بين 

الولايات    االعلاقة في الدول الأجنبية وأهمهكبيرًا بتناول تلك    أن هناك اهتمامًا  عار الأسهم وعوائدها،وأس

أن كما  الأمريكية،  محدوداً    المتحدة  عدداً  الباح  –هناك  علم  حدود  تناولت    –ث  في  التي  الدراسات  من 

الدول العربية، كما أن هناك اختلافًا في    وأسعار الأسهم وعوائدهام المالية  العلاقة بين إعادة إصدار القوائ

دراساف هناك  إن  حيث  الموضوع؛  هذا  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  إليها  توصلت  التي  النتائج  ت ي 

 Zhu) وأسعار الأسهم وعوائدهاإعادة إصدار القوائم المالية    توصلت إلى وجود علاقة سلبية معنوية بين

and Hu, 2010; Gondhalekar et al., 2012; O'Kane, 2014; Romanus,2019; Xu & 

Kong, 2019; Qasem et al., 2020; Mun, 2022   ،2019كريم الدين،   ؛2017هلالي .)   

هناك أن  إعادة    كما  بين  العلاقة  أن  إلى  توصلت  المالية  دراسات  القوائم  الأسهم إصدار  وأسعار 

، وعلى الجانب (Callen et al., 2006; Wang and Wu, 2011) معنوية هي علاقة غير    وعوائدها

توصلت   ربلال،  الآخر  المالية  2018دراسة  القوائم  إصدار  إعادة  بين  علاقة  وجود  عدم  إلى  وأسعار ( 

 وائدها.الأسهم وع

 :إلى عدة أسباب منها على سبيل المثال ج الدراساتالاختلاف بين نتائ وقد يرج  هذا، 

 .يئة التطبيق بين الدراسات السابقةاختلاف ب  -

 .بين الدراسات السابقةلاف الفترة الزمنية للدراسة التطبيقية اخت  -

 .ختلاف حجم العينة بين الدراسات السابقةا  -

ية، ووجود عدد قليل من الدراسااات ختلاف في نتائج الدراسات السابقة من ناحونظرًا لوجود هذا الا    

وأسااعار الأسااهم القوائم الماليااة  علاقة بين إعادة إصدار  الية أخرى؛ لذلك فإن  السابقة في مصر من ناح

 ا ما زالت تحتاج إلى مزيد من البحث والدراسة.وعوائده

الثانية:  :  3/2 تناولالمجموعة  التي  وأسعار الدراسات  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  ت 

 : هاسهم وعوائدالأ

دراسة   - وعوائد  دراس  Abdelhameed (2012)استهدفت  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  ة 

مشاهدة اهرية من    84على عينة مكونة من   ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة  .مالأسه

مؤار في  المدرجة  المصري EGX 30 الشركات  البورصة  الفترة  في  خلال  :  2004ة 

ال2010 جم   تم  وقد  مصر ،  واركة  المعلومات،  لنشر  مصر  اركة  طريق  عن  بيانات 

للرقلل العامة  والهيئة  المركزي  والايداع  على  المالية.ابة  مقاصة  الدراسة  واعتمدت    هذا، 

عائد السوق يتوثر عكسيًا بميول   أسلوب الانحدار الخطى المتعدد. وقد توصلت الدراسة إلى أن

 مرين وعائد السوق علاقة معنوية ضعيفة.المستثمرين، وأن العلاقة بين ميول المستث
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است - جانبها،  دراسةومن  وآخر  هدفت  م  (2016)  ني على  توثير  المستثمرين  تناول  ثقة  شاعر 

المستثمرين( رالأردن،    رميول  عائدات ومصر،  والجزائر،  وللدول  على  وقطر(  الإمارات 

من مؤار ثقة حقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على كل  مؤارات أسواق هذه الدول. ولت 

هذه   أسواق  لمؤارات  الإغلاق  وقيم  الفترة  المستهلك  خلال  :  28/2/2007الدول 

من خلال موق  استطلاع بيت.    م الحصول على بيانات مؤار ثقة المستهلك، وت31/8/2014

عليها من قواعد بيانات    كوم، أما قيم إغلاق مؤارات أسواق الدول محل الدراسة تم الحصول

المالية   الدولالأسواق  الارتب  .لهذه  معامل  على  الدراسة  اعتمدت  وقد  والانحدار هذا،  اط 

الدرا توصلت  وقد  البسيلأ.  إلىالخطى  اأن    سة  ميول  بين  طردية  علاقة  لمستثمرين هناك 

الأردن،   من  كل  في  الأسهم  علاقة بينما    .الإماراتومصر،  والجزائر،  ووعائدات  هناك 

 .م في قطرعكسية بين ميول المستثمرين وعائدات الأسه

  .ار أثر ميول المستثمرين على عوائد الأسهماختب(  2016)  كبو الكش أ  استهدفت دراسة،  أيضًا -

اركة مسجلة في بورصة   50عينة مكونة من    لتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة علىو

الفترة   المالية خلال  الأوراق  لتداول  الدراسة على    .2017:  2013عمان  اعتمدت  هذا، وقد 

ا إلىأسلوب  الدراسة  توصلت  وقد  المتعدد.  الخطى  هناك  لانحدار  دلالة    أن  ذا  إيجابيًّا  توثيرًا 

الوحيدة، حيث أاارت النتائج إلى   االأسهم. لفرضيتهالمستثمرين على عوائد  إحصائية لميول  

، والإفصاح عن  المدير التنفيذي  بين ازدواجية دور  –لكنها غير معنوية    –وجود علاقة سلبية  

 مسئولية الاجتماعية.تقارير ال

كية التعرف على المحددات السلو(  2019طلق وفارس )م، استهدفت دراسة  وفي السياق ذاته -

ا عوائد  في  توثيرًا  أكثر  تكون  الماليةالتي  بالأوراق  وكذلك  لاستثمار  ميول ،  توثير  تناول 

دت الدراسة  ولتحقيق أهداف الدراسة اعتم  .راق الماليةالمستثمرين على عوائد الاستثمار بالأو

الفترة على عينة مكونة من قطاع المصارف في سوق الع المالية خلال  راق لتداول الأوراق 

الا2017:  2007 نموذج  على  الدراسة  واعتمدت  توصلت  ،  وقد  المتعدد.  الخطى  نحدار 

 على عوائد الاستثمار بالأوراق المالية. الدراسة إلى أن هناك توثيرًا إيجابيًّا لميول المستثمرين

ثير ميول المستثمرين على عوائد تو  تناول Zheng (2020)، استهدفت دراسة  ذاته سياق  الوفي   -

وتقلب النموالأسهم  اعتمدت  .  ات  الدراسة  هدف  من  ولتحقيق  لعينة  مؤار  على  الدراسة 

، واعتمدت 2019:  2010في الصين خلال الفترة   (SZSE) الشركات المسجلة في بورصة

الانحدار نموذج  على  المتعدد  الدراسة  أن  .الخطى  إلى  الدراسة  توصلت  توثيرً   وقد  ا هناك 

إلى تقلبات    الميول غير العقلانية تؤدى، كما أن  سهمإيجابيًّا لميول المستثمرين على عوائد الأ

 .السوق

الوفي   - دراسة  نفر  استهدفت  ميول   .Xiong et al (2020رسياق،  توثير  المستثمرين تناول 

الاستثما على  العائد  معدل  الجنسياتعلى  متعددة  اعتمدت   .رات  الدراسة  هدف  ولتحقيق 

من  الدر مكونة  عينة  على  خلال    111اسة  صينية  وقد    .2019:  2010الفترة  اركة  هذا، 

ال أن اعتمدت  إلى  الدراسة  وقد توصلت  المتعدد.  الخطى  الانحدار  أسلوب  هناك   دراسة على 
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عندما تميل  ، وأيضًا  متعددة الجنسيات  ا لميول المستثمرين على عائد الاستثماراتتوثيرًا إيجابيًّ 

المستثمرين   المستقبميول  في  الاستثمار  عائد  فإن  التفاؤل،  من إلى  العكر  على  سيزداد،  ل 

  .ل ميول المستثمرين إلى التشاؤم، فإن عائد الاستثمار في المستقبل سينخفضذلك، عندما تمي

استفل،  أيضًا - دراسة  قد  العلا  He et al. (2020)هدفت  ميول تناول  بين  الخطية  غير  قة 

ى عينة مكونة  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة عل  تها.المستثمر وعوائد الأسهم وتقلبا

، واعتمدت الدراسة  2014:  2008بورصة الصينية خلال الفترة  من الشركات المسجلة في ال

أن هناك   هذا، وقد توصلت الدراسة إلى .خطى المتعددعلى أسلوب الانحدار الخطي وغير ال

عائد الأسهم في سوق الأوراق المالية؛ حيث  علاقة غير خطية معنوية بين ميول المستثمرين و

المستثمرين ستقلل من متوسلأ عائد    إن توجد علاقة غير خطية معنوية  ، كذلك  الأسهمميول 

المتشائمة وتقلبات عوائد الأسهم، في   الميول  المتفائلة وعابين  الميول  ئد حين أن العلاقة بين 

 . الأسهم غير معنوية

دراسة  وقد  ،  هذا - ا  li (2020)استهدفت  عوائد  على  المستثمرين  ميول  توثير   .لأسهمتناول 

راسة على عينة مكونة من الشركات الصينية المسجلة في  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الد

على  ، واعتمدت الدراسة 2017:  2006لال الفترة لتداول الأوراق المالية خ (SSE) بورصة

عندما يكون ميول   لت الدراسة إلى أنه هذا، وقد توص.  نموذج الانحدار غير الخطى اللامعلمى

معتدلًا المستثم بشكرين  يرتبلأ  السهم  عائد  فإن  المستثمرين،  ميول  بتغير  إيجابي  وأيضًا ل   ،

الم ميول  بتغير  سلبيًا  ارتباطا  يرتبلأ  الأسهم  ميول  عائد  في  التغيير  كان  إذا  ستثمرين، 

دراماتيكيًاالمستث وكذلك  مرين  عو ،  على  المستثمرين  ميول  في توثير  أكبر  يكون  الأسهم  ائد 

 .ئلة مقارنة بحالة الميول المتشائمةحالة الميول المتفا

تناول توثير ميول   Lundqvist and Qadeer (2020)ي سياق متصل، استهدفت دراسة وف -

ولتحقيق هدف الدراسة    .ية وبعدهاالتسعير الخاطئ للأسهم قبل الأزمة المال  المستثمرين على

عي على  الدراسة  السوي  :نتيناعتمدت  الشركات  من  مكونة  الأولى  الفترة  العينة  خلال  دية 

الحصو2017:  1983 وتم  من،  بيانتها  على  ،  The Swedish House of Financeل 

الأوروب الشركات  من  مكونة  الثانية  الفترة  والعينة  خلال  الحصول  2019:  1990ية  وتم   ،

منع بيانتها  واعتمدت  Kenneth French’s own website لى  نموذج ،  على  الدراسة 

المتعدد الخطى  إلى  .الانحدار  الدراسة  وقد توصلت  ميول  هناك علاأن    هذا،  بين  إيجابية  قة 

كثر بروزًا بعد فترة  المستثمرين والعوائد الزائدة، وهذا يعنى أن هناك سوء تسعير، ويكون أ

المرتف  كذلالميول  فإن  ،  الفترة  ك  في  معنوية  أكثر  يكون  للأسهم  التسعير  الأزمة  سوء  قبل 

 .العينة الثانيةالمالية بالنسبة للعينة الأولى و

جانبها،   - دومن  وفقاعات    Pan (2020)راسة  استهدفت  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  تناول 

المالية الأوراق  الدراسة على عينة مك  ولتحقيق  .سوق  اعتمدت  الدراسة   500ونة من  هدف 

مؤار من  نوعين  على  الاعتماد  خلال  من  المستهلكمشاهدة  ثقة   consumer ات 

confidence indices (CCIs)   المتحدة الولايات  في  وهماالمطبقة   :الأمريكية، 
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University of Michigan survey  ،The Conference Board survey  وذلك  ،

إ ،  2015:  1980الفترة    خلال الدراسة  توصلت  إيجابيًا  أن    لىوقد  يؤثر  المستثمرين  ميول 

حدو احتمالية  يؤثر  على  كما  المالية،  الأوراق  سوق  في  فقاعات  هذه     حجم  على  إيجابيًا 

أيضًا  الفقاعات يكون مؤارًا لانفجار فإن  ،  أن  يمكن  التفاؤل  في  المفرطة  المستثمرين  ميول 

 فقاعات السوق.

دراسة  وقد  ،  هذا - لميول   Purnamaningrum (2020)استهدفت  المحفز  التوثير  تناول 

ب العلاقة  على  منالمستثمرين  كل  ا  ين  المحلى  رالناتج  الأساسي  ومعدل الاقتصاد  لإجمالي 

الأس والتمويل  والأرباح الفائدة(،  المتداولة،  الالتزامات  إلى  المتداولة  الأصول  رنسبة  اسي 

ال ومعدل  للسهم،  فيالموزعة  الأسهم  وأسعار  الملكية(  حقوق  على  ولتحقيق    .إندونيسيا  عائد 

ة  اركة عقارية مسجلة في البورص   17نة مكونة من  هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عي

سنوية    408بإجمالي   Indonesia Stock Exchange (IDX) الإندونيسية رب   مشاهدة 

الفترة   الدراسة على نموذ2016:  2011خلال  المتعدد، واعتمدت  هذا،    .ج الانحدار الخطى 

 أن:   ت الدراسة إلىوقد توصل

 .ة لهما توثير سلبي على سعر السهمالناتج المحلى الإجمالي ومعدل الفائد •

والأرباح الموزعة للسهم لهما   ول المتداولة إلى الالتزامات المتداولةنسبة الأص •

 .توثير إيجابي على سعر السهم

 .عائد على حقوق الملكية وسعر السهمهناك علاقة سلبية بين معدل ال •

الناتهناك   • من  كل  بين  العلاقة  على  المستثمر  لميول  محفز  المحلى توثير  ج 

الأ ونسبة  الفائدة،  ومعدل  المتداوالإجمالي،  الالتزامات  إلى  المتداولة  لة، صول 

 .والأرباح الموزعة للسهم، ومعدل العائد على حقوق الملكية وأسعار الأسهم

ير ميول المستثمرين على رد الفعل  تناول توث  Li et al. (2020)ستهدفت دراسة  من جانبها، ا -

الأسهم   لأسعار  وانخفاضالفوري  ارتفاع  فترات  في  الأرباح  أخبار  ولتحقيق    .الميول  تجاه 

ا اعتمدت  الدراسة  من  هدف  مكونة  عينة  على  الصينية   480لدراسة  الشركات  من  اركة 

الدراسة 2017:  2010الفترة    خلال (SZSE)،  (SSE) المسجلة في بورصتي   ، واعتمدت 

 :راسة إلى أنهذا، وقد توصلت الد .على نموذج الانحدار الخطى المتعدد

رباح،  لمستثمرين وأسعار الأسهم تجاه أخبار الأهناك علاقة إيجابية بين ميول ا •

 :حيث إنه

دة  خلال فترات الميول المرتف ، تزداد حساسية سعر السهم لأخبار الأرباح الجي •

 .م  ميول المستثمرين

الميو • فترات  الأرباح  خلال  السهم لأخبار  تنخفض حساسية سعر  المنخفض،  ل 

 .ئة م  ميول المستثمرينالسي

سهم ذات التقلب كثر وضوحًا بالنسبة للأسهم الصاعدة والأتوثير الميول يكون أ •

 .العالي والأسهم ذات النمو المرتف  والأسهم المتعثرة
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الدراسات   ت دائمًا أكثر عرضة للميول؛ وذلك على عكرالأسهم الصغيرة ليس •

 .الأمريكية

السياق - دراسة  نفسه  في  استهدفت   ،Jokar and Daneshi (2020)   المحف التوثير  ز  تناول 

الدراسة    .الأسهمالمستثمرين وأسعار    لجودة المراجعة على العلاقة بين ميول ولتحقيق هدف 

ركة مسجلة في سوق طهران لتداول الأوراق  ا  140اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

مشاهدات   Tehran market لماليةا عدد  الفترة  مشاهدة    2380بإجمالي  :  2000خلال 

وقد توصلت الدراسة    هذا،   .ى نموذج الانحدار الخطى المتعدد، واعتمدت الدراسة عل 2016

 أن:  إلى

رين في  تقارير المراج  والتخصص الصناعي للمراج  قد عززت ثقة المستثم •

فهنا ثم  المحاسبية، ومن  بين ميول  المعلومات  العلاقة  لهما على  توثير محفز  ك 

 .عار الأسهمالمستثمرين وأس

بين  على العلاقة    ة عمل المراج  توثير محفزمراجعة وفترلم يكن لحجم مكتب ال •

 ميول المستثمر وسعر السهم. 

 التعليق على المجموعة الثانية من الدراسات السابقة: 

هناك اهتمامًا إلى أن  الدراسات السابقة  ن  هذه المجموعة ملباحث من خلال عرض وتحليل  خلص ا

بتناو المستثمرين  ملحوبًا  ميول  بين  العلاقة  الأسهل  وعوائدهاوأسعار  القول  م  ويمكن  هذه إ،  معظم  ن 

المتحدة الأمريكية والصينا هذا، وقد    .لدراسات تم تطبيقها في الدول الأجنبية والتي من أهمها الولايات 

كن هناك ، ولوأسعار الأسهم وعوائدهاعلاقة بين ميول المستثمرين    أجمعت معظم الدراسات على وجود

يت  فيما  الدراسات  هذه  بين  توافق  ذعدم  يرج   وقد  المستثمرين،  ميول  بقيا   إلى صعوبة وض  علق  لك 

ها، وفى حدود علم الباحث  مقيا  موحد لميول المستثمرين؛ نظرًا لأنه يمثل باهرة نفسية يصعب ملاحظت

 Abdelhameedحدة فقلأ  هذه العلاقة في بيئة الأعمال المصرية من خلال دراسة وا  تم تناول اختبار

د الأسهم من خلال عينة من الشركات  بار العلاقة بين ميول المستثمرين وعوائولكن تناولت اخت(  (2012

لذلك فإن   ؛لكلى للسوق لقيا  عائد الأسهماعتمدت على العائد ا  ، كما أنها EGX 30المدرجة في مؤار  

 زالت تحتاج إلى مزيد من البحث والدراسة. وأسعار الأسهم وعوائدها ما ميول المستثمرينعلاقة بين ال

 : قبليةومجالات البحث المست نتائجالوخلاصة ال -4

المحاسبي من دراسات سابقة، في   الأدباستعراض ما أفرزه  في  تمثل الهدف الرئير لهذا البحث،  

ص الفجوات ، في محاولة لاستخلاسهم وعوائدهاإعادة إصدار القوائم المالية وأسعار الأن  مجال العلاقة بي

ُ   تعتبرالبحثية بها، والتي   على ذلك، قام الباحث بتقسيم    بناءً و  .للدراسات المستقبلية في هذا المجال  أساسا

 من الدراسات. ينمجموعت إلىالدراسات السابقة ذات العلاقة،  

أ وقد  الذي  التحفر  سهذا،  السابقليل  للدراسات  الباحث،  به  بين  قام  العلاقة  تناولت  التي  ات متغيرة 

المس  أبعادعن    والإفصاح،  الدراسة لمنشآت  التنمية  تعارض وعن  ،  الأعمال تدامة  في  وجود  اتساق  عدم 

اف   من الدو  اواحدً يمثل  لذلك فإن هذا  ،  الدراسات السابقة المجموعة الأولى من  النتائج التي توصلت إليها  
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عن    مختلفةأسواق  في  علاقة، لا سيما  ، في اختبار طبيعة هذه الإليهاد  الاستناالبحثية، التي يمكن للباحثين  

 . ق الأوراق المالية المصريوخصوصًا سو تناولتها الدراسات السابقة تلك التي

الباحث،   توصل  غالبية    إلىكذلك،  من  أن  الثانية  السابقة،  المجموعة  في   قهاتطبيتم  قد  الدراسات 

يمثل مازال ضعيفًا، لذلك فإن هذا  في سوق الأوراق المالية المصري    الدول الأجنبية، وأن مجال التطبيق

بالتطبيق على    لاستناد إليها، في اختبار طبيعة هذه العلاقةالدواف  البحثية، التي يمكن للباحثين امن    اواحدً 

 . سوق الأوراق المالية المصري

 : بالنقاط التالية بناءً على ما سبق، يوصي الباحث

 القوائم المالية.  إصدارعن تاريخ وأسباب إعادة  بالإفصاحاهتمام الشركات  ▪

بدرا ▪ الشركات  واهتمام  المستثمرين  سلوك  الاستفاالعمسة  على  ورغبات  ل  توجهات  من  دة 

 المستثمرين المختلفة. 

العاملة في مجال سمسرة الأوراق المالية بتوفير التحليلات  كات  شرالالمحللين الماليين ومام  اهت ▪

 .ينن، وكذلك تحليل قرارت المستثمرثمرية للمستالملائم

نهيار أسعار  طر اخاالعلاقة بين ميول المستثمرين وم  الأكاديمية حول  الأبحا اجراء المزيد من   ▪

 الأسهم.

 هم.لبات عوائد الأس دراسة العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وتق ▪

التقاري  ▪ قابلية  بين  العلاقة  ل دراسة  المالية  على  ر  ذلك  وانعكا   المستثمرين  ميول  وبين  لقراءة 

 سعار وعوائد الأسهم.أ

القوائم المالية وانعكا  ذلك على لمجلر الإدارة وإعادة إصدار  ة الزائدة  دراسة العلاقة بين الثق ▪

 .أسعار وعوائد الأسهم
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 :ثـمراجع البح -5

 العربية:  باللغةمراجع : أولاً 

ل من بورصة عمان  (. ميول المستثمر وعوائد الأسهم: دلي2018ف فلاح. ر أبو الكشك، أمامة يوس -

منشور ماجستير  رسالة  المالية.  الإدارية  ،  ةللأوراق  والعلوم  الاقتصاد  امعة ج  –كلية 

 .  88-1، ص صاليرموك

(. "الخلفية النظرية للمالية 2017علي. ر ن.  نعا ، صلاح الدين. بن الضب،بن سانية، عبد الرحم -

المال"،  السلوكي رأ   سوق  في  المستثمر  سلوك  وتحليل  اة  الاقتصاد  مجلة  لبحوث  لامتياز 

 .31-12ص  ص ، 2، العدد  1المجلد  والإدارة،

ر - سالم.  حسن  السيد  دراسة 2018بلال،  المالية:  القوائم  لتعديل  المالية  الأوراق  سوق  فعل  رد   .)

مجلة البحوث التجارية، .  راسة الحد  على الشركات المساهمة المصريةتخدام دإمبريقية باس

 . 102: 68، ص ص  4، العدد  40، المجلد قازيقجامعة الز –كلية التجارة 

صول المالية في الأسواق المالية العربية: (. نحو نموذج مقترح لتقييم الأ2019. رةحشايشي، سليم -

  –يير  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التس  كليةة،  دراسة قياسية، رسالة دكتوراه منشور

 جامعة فرحات عباس، الجزائر.

(. محددات 2021ح. راعبد الحي. أبوالخير، مدثر طه. & الميهي، عادل عبد الفتعلي، تقي أحمد   -

الما القوائم  تطبيقية.  تعديل  دراسة  السوق:  فعل  ورد  المصرية  للشركات  البحوث لية  مجلة 

 .42: 1، ص ص 2، العدد جامعة طنطا –تجارة كلية الالمحاسبية، 

مصطف - الله  هبة  هادي  ىعلي،  أحمد.  علي  فار ،  رالسيد.  ربي .  ميثم  ثقة 2016،  مشاعر   .)

الا  وعائدات  العادية.  المستثمرين  بالأسهم  العراستثمار  كلية المجلة  الإدارية،  للعلوم  قية 

 . 109:91ص ص ،  50دد  ، الع12، المجلد جامعة كربلاء -الإدارة والاقتصاد

معلومات   إعادة عرض   ني(. محددات العلاقة ب2019حمود حمودة. ركريم الدين، علا الله عبده م -

ة التجارة  مجلة البحوث المالية والتجارية، كلي. ةوأسعار الأسهم: دراسة تطبيقي ةيالقوائم المال

 . 114:  95، ص ص 1، العدد جامعة بورسعيد –

ع - فار ،  محسن.  علاء  أحمدمطلق،  رلى  ف2019.  وأثرها  المستثمرين  ميول  قيا   عوائد (.  ي 

المجلة العراقية  ة في سوق العراق للأوراق المالية.  الاستثمار بالأوراق المالية: دراسة تطبيقي

المجلد  جامعة كربلاء  –وم الإدارية، كلية الإدارة والاقتصاد  لللع العدد  15،  ، ص ص  61، 

148  :171   . 

جلا - أحمد  أسامة  رهلالي،  أس2017ل.  على  المعدلة  المالية  القوائم  أثر  ومصادر (.  الأسهم  عار 

الحسا مراقب  تغيير  وعلى  دراسة  التمويل  المصرية:  بالبورصة  المقيدة  للشركات  بات 

،  2، العدد  21، المجلد  جامعة عين شمس  –مجلة الفكر المحاسبي، كلية التجارة    .اختبارية

 . 552: 492ص ص 

الإعداد ووزارة الاستثمار، "إطار   - المحاسبة  المالية" معايير  القوائم  الصادرة عن عرض  مصرية 

للنظام المحاسبي  وزارة الاستثمار والمعتمدة من ال جهاز المركزي للمحاسبات كإطار مكمل 

 تاب  رب(. 143، العدد ريدة الرسميةالوقائع المصرية ملحق للج (. 2020وحد رمال
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"   2015والمُعدل عام    2006الصادر عام    (5رقم روزارة الاستثمار، معيار المحاسبة المصري   -

المحاسب ال التقديرات  في  والتغييرات  المحاسبية  والأخطاء"سياسات  وزارة    ،ية  عن  الصادر 

 تاب  رأ(.   158، العدد ملحق للجريدة الرسمية -ريةصالاستثمار. الوقائ  الم

ر - رقم  المصري  المحاسبة  معيار  الاستثمار،  عام  7وزارة  الصادر  عام    2006(   2015والمُعدل 

لمصرية ملحق "الأحدا  التي تق  بعد الفترة المالية"، الصادر عن وزارة الاستثمار. الوقائ  ا

 تاب  رأ(. 158للجريدة الرسمية، العدد  
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